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This research is aims to analyze the influencing factors of the 
agricultural companies’ capital structure that listed on the Indonesia 
Stock Exchange. There are thirteen variables used in this research. 
These variables include the size of the company, sales, age of the 
company, return on assets, tangibility, tax expense, classification of 
the company, the company’s sales growth, profitability, volatility, 
bankruptcy, liquidity and operating leverage. 
The samples used in this research were agricultural companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2014. The population 
in this research was 22 companies and the data sampling used 
purposive sampling method with the observation period of three years. 
The data were analyzed by using multiple regression analysis model 
initiated by the classical assumption test consisting of normality test, 
heteroscedasticity, multicollinearity and autocorrelation tests. The 
hypothetical analysis used the F-test and t-test. 
The results of this research indicate that the size of the 
company, sales, return on assets, tangibility, the tax expense, 
classification of the company, profitability, volatility and bankruptcies 
have influence on the capital structure while the age of the company, 
company’s sales growth, liquidity and operating leverage have no 
significant influence on the capital structure. 
 
 
Keywords: capital structure, size of the company, sales, age of the 
company, return on assets, tangibility, tax expense, 
classification of the company, the company's sales growth, 

















 Penelitian  ini  bertujuan  untuk  menganalisis  faktor-  faktor  yang 
mempengaruhi  struktur  modal  pada  perusahaan  pertanian  yang  terdapat  di 
Bursa  Efek  Indonesia.  Terdapat  tigabelas  variabel  yang  digunakan  dalam  
penelitian ini.  Variabel  tersebut  antara  lain  ukuran perusahaan, penjualan, umur 
perusahaan, return on asset,tangibilitas, jumlah pajak, klasifikasi perusahaan, 
pertumbuhan penjualan perusahaan, profitabilitas, volatilitas, kebangkrutan, 
likuiditas dan operating leverage . 
Sampel  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  adalah  perusahaan 
pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2014. Populasi 
penelitian  ini  sebanyak  22 perusahaan  dengan  pemilihan  sampel  dipilih  
dengan  metode purposive sampling  perusahaan dengan periode pengamatan 3 
(tiga) tahun. Data dianalisis  dengan  menggunakan  model  analisis  regresi  
berganda  yang  diawali oleh uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji 
heteroskedastisitas, uji multikolinearitas  dan  autokorelasi.  Pengujian  hipotesa  
dilakukan  dengan menggunakan uji F dan uji t. 
Hasil  dari  penelitian  ini  menunjukkan  bahwa ukuran perusahaan, 
penjualan, return on asset, tangibilitas, jumlah pajak, klasifikasi perusahaan, 
profitabilitas, volatilitas dan kebangkrutan berpengaruh terhadap struktur modal 
sedangkan umur perusahaan, pertumbuhan penjualan perusahaan, likuiditas dan 
operating leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
 
Kata kunci: struktur modal, ukuran perusahaan, penjualan, umur perusahaan, 
return on asset,tangibilitas, jumlah pajak, klasifikasi perusahaan, 
pertumbuhan penjualan perusahaan, profitabilitas, volatilitas, 
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1.1  Latar Belakang  
Modal merupakan kebutuhan paling utama yang dibutuhkan perusahaan agar 
dapat berdiri dan melakukan proses operasi. Modal yang cukup dapat 
dibelanjakan menjadi  gedung sebagai tempat melakukan operasi, kendaraan 
untuk mengangkut barang jadi, peralatan serta perlengkapan untuk menunjang 
proses produksi, barang baku maupun asset lain yang dibutuhkan. Seluruh asset 
yang dimiliki perusahaan merupakan hasil distribusi modal yang kemudian dapat 
digunakan melakukan proses operasi barang sehingga siap dipasarkan kepada 
masyarakat.  
truktur modal adalah kombinasi ekuitas dan hutang untuk pendanaan 
perusahaan. Keputusan struktur modal adalah keputusan yang berkaitan dengan 
pemenuhan pendanaan perusahaan dengan menggunakan ekuitas maupun hutang. 
Pemenuhan modal dengan menggunakan hutang akan meningkatkan resiko 
perusahaan. Karena dengan adanya hutang maka akan muncul kewajiban 
membayar cicilan ditambah bunga hutang serta resiko kebangkrutan karena 
adanya kemungkinan gagal bayar. Pemenuhan modal dengan menggunakan 
ekuitas dapat mengurangi pembagian deviden yang diterima pemilik saham 







Pengetahuan mengenai struktur modal bagi pemakai laporan keuangan terutama 
kreditur dan investor yang terpengaruh dengan keputusan struktur modal 
perusahaan sangatlah penting. Kemampuan perusahaan memanfaatkan resiko 
yang diterima karena melakukan hutang dan jumlah modal dari pemilik 
perusahaan menyebabkan keputusan yang sangat penting dalam pengelolaan 
struktur modal. Pilihan keputusan tersebut antara memaksimalkan return atau 
meminimalkan biaya modal dengan kemampuan perusahaan dalam menghadapi 
lingkungan bisnis yang kompetitif sehingga dapat mempertahankan nilai 
perusahaan dihadapan pihak eksternal perusahaan. 
Struktur modal masing- masing Negara berbeda, disebabkan oleh inflasi yang 
dialami, nilai mata uang Negara tersebut terhadap dollar, keadaan ekonomi 
Negara maupun kebijakan lain yang menyangkut keadaaan ekonomi Negara 
tersebut. Keadaan struktur modal masing- masing sektor perusahaan di suatu 
Negara juga akan berbeda karena dipengaruhi oleh kebijakan perusahaan, proses 
produksi dan barang yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut.  Pada sektor 
perusahaan makanan hasil penelitian Syafii (2013) ukuran perusahaan, umur 
perusahaan, profitabilitas dan volatilitas mempengaruhi struktur modal sedangkan 
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil yang 
berbeda pada penelitian Nugroho (2006) yang melakukan penelitian pada sektor 
property yang menyatakan bahwa operating leverage, current ratio, pertumbuhan 
perusahaan, price earning ratio dan ROA mempengaruhi struktur modal 





Berbagai faktor yang mempengaruhi struktur modal seperti ukuran 
perusahaan, penjualan, umur perusahaan, return on asset, tangibilitas, tingkat 
pajak, klasifikasi perusahaan, pertumbuhan pendapatan, profitabilitas, volatilitas, 
kebangkrutan, likuiditas dan operating leverage. Ukuran perusahaan menentukan 
bagaimana kebijakan perusahaan untuk mendapatkan modal perusahaan. 
Perusahaan kecil akan cenderung melakukan pembiayaan dengan cara yang aman 
yaitu menggunakan hutang jangka pendek. Lain halnya dengan perusahaan yang 
besar,  akan lebih mudah melakukan pinjaman jangka panjang yang waktu 
pelunasannya lebih lama dari hutang jangka pendek. Selain itu pemilik modal 
akan melihat faktor lain sebagai pertimbangan menanamkan modalnya yaitu 
jumlah penjualan pada perusahaan.   
Perusahaan dengan penjualan yang stabil lebih mudah melakukan hutang 
karena kepercayaannya untuk dapat membayar hutang. Berbeda yang dialami 
perusahaan dengan penjulan yang relative tidak stabil, lebih memilih untuk 
meningkatkan jumlah penjualannya dari pada melakukan peningkatan jumlah 
produksi maupun pembangun perusahaan (Nugroho, 2015). Jumlah penjualan 
dapat dipengaruhi oleh umur perusahaan, yaitu bagi perusahaan yang sudah cukup 
tua akan lebih banyak penjualannya dari pada perusahaan yang baru berdiri.  
Menurut Oliner dan Rudebusch (dikutip dari Azura, 2014), Umur adalah usia 
perusahaan sejak pertama kali menerbitkan saham hingga saat ini. Perusahaan 
yang muda biasanya belum memahami kapan harus menerbitkan saham atau 
kapan harus melakukan hutang. Hal ini berbeda dengan perusahaan yang umurnya 





keputusan tersebut (Azura, 2014). Umur juga menunjukkan bagaimana jumlah 
asset perusahaan. Perusahaan yang baru berdiri biasanya memiliki asset yang 
relative sedikit dari pada perusahaan yag sudah lama berdiri.  
ROA adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 
memanfaatkan asset yang dimilikinya. Asset tersebut seperti peralatan, 
perlengkapan, kendaraan, mesin, gedung, kas dan lain- lain. Asset menjadi salah 
satu faktor yang mempengaruhi struktur modal karena asset adalah salah satu 
modal yang bisa digunakan perusahaan untuk melakukan kegiatan operasional. 
Pada penelitian yang dilakukan Azura (2014), ROA berpengaruh positif kepada 
struktur modal karena apabila ROA pada suatu perusahaan baik, maka 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba juga baik. Laba kemudian akan 
berguna untuk operasional perusahaan apabila dibelanjakan untuk membeli asset 
lancar maupun asset tetap.   
Tangibilitas  atau struktur asset menunjukan porsi asset tetap dan asset lancar. 
Asset tetap biasanya digunakan sebagai jaminan ketika melakukan hutang. Asset 
lancar biasanya digunakan sebagai uang kas dalam satu periode. Semakin besar 
asset perusahaan maka kemungkina perusahaan melakukan hutang serta 
melakukan operasi perusahaan lebih baik. Menurut Raharjo (2013), tangibilitas 
berpengaruh positif kepada struktur modal. Bagi perusahaan yang memiliki asset 
yang banyak akan mengakibatkan jumlah kekayaan yang besar sehingga pajak 
perusahaan akan naik, pada kasus seperti ini perusahaan dapat menghindari pajak 





Pada penelitian yang dilakukan Azura (2014) pada perusahaan di Malaysia, 
Pajak yang tinggi akan menyebabkan perusahaan melakukan hutang yang lebih. 
Perusahaan yg punya pajak kekayaan lebih rendah akan memanfaatkan lebih 
banyak hutang dalam struktur modal sehingga mengakibatkan struktur modalnya 
makin tinggi. Terdapat hubungan yang signifikan antara umur, ukuran, return on 
asset, volatilitas, klasifikasi industri, struktur asset dan kebangkrutan dengan 
struktur  modal .  
Klasifikasi perusahaan menjukkan pembagian perusahaan berdasarkan besar 
hutang perusahaan. Pada perusahan sektor pertanian, hutang sering dilakukan 
karena masa panen yang memiliki musim tertentu atau penjualan barang jadi 
berupa cicilan atau kredit sehingga mempengaruhi modal yang dia keluarkan 
untuk memproduksi barang tersebut.  Besar hutang perusahaan juga akan 
menunjukkan bagaimana perusahaan dapat memaksimalkan modal yang dimiliki 
untuk menciptakan penjualan yang lebih besar. Penjualan yang makin meningkat 
dari tahun ke tahun menunjukkan perusaaan berhasil melakukan going concern.    
Perusahaan yang memiliki riwayat pertumbuhan yang baik akan mulai 
membuat inovasi pada persentase struktur modalnya. Pada perusahaan yang kecil, 
akan memilih mengatur modalnya dengan standar yang seperti biasa. Namun 
perusahaan yang makin bertumbuh, akan memilih melakukan hutang dan 
mendaftarkan diri di BEI untuk mempermudah melakukan perkembangan usaha. 
Selain itu, perusahaan yang sedang bertumbuh akan memilih melakukan hutang 
jangka panjang dari pada hutang jangka pendek karena perusahaan yakin akan 





hutang, hasil penjualan perusahaan yang telah dikurangi dengan seluruh biaya 
akan menjadi laba perusahaan.  
Profitabilitas adalah seberapa besar perusahaan mampu menghasilkan laba 
dari modal yang telah dikeluarkan. Perusahaan biasanya akan memilih 
mengumpulkan laba ditahan dari pada melakukan hutang karena bunga 
dikemudian hari dan kemungkinan kebangkrutan yang terjadi. Hal tersebut 
menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negative pada struktur modal. 
Lebih besar profitabilitas perusahaan, semakin besar jumlah laba yang akan 
ditahan, dan artinya rasio utang akan lebih rendah (Azura, 2014).  
Volatilitas pendapatan menunjukkan resiko keuangan perusahaan atau 
menunjukkan besar kemungkinan kebangkrutan perusahaan karena adanya 
fluktuasi pendapatan. Semakin tinggi volatilitas, maka resiko keuangan tinggi 
yang menyebabkan berkurangnya kepercayaan pemberi hutang untuk memberikan 
pinjaman. Sebaliknya apabila volatilitas rendah maka menunjukkan resiko 
perusahaan rendah sehingga kreditur lebih percaya untuk menyalurkan kreditnya 
kepada perusahaan.  
Menurut DeAngelo, dkk  (2008) hutang berfungsi sebagai peralihan 
pembiayaan yang memungkinkan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 
pendanaan yang terkait dengan antisipasi guncangan investasi, serta 
memungkinkan mereka untuk menghemat biaya penerbitan ekuitas dan 
mempertahankan saldo kas. Padahal apabila perusahaan melakukan hutang, maka 





hutang akan menimbulkan beban bunga dan adanya kemungkinan perusahaan 
tidak dapat membayar hutang serta bunganya sehingga kemugkinan kebangkrutan 
akan terjadi. Terkecuali dengan perusahaan yang mampu membayar hutangnya, 
maka kemungkinan kebangkrutan akan makin berkurang.   
Likuiditas menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat membayar hutang. 
Kemampuan ini akan terjadi apabila perusahaan dalam keadaan baik. Untuk 
perusahaan yang kurang baik, tentu saja tidak bisa membayar hutang dan 
meningkatkan kemungkinan kebangkrutan. Pada penelitian- penelitian 
sebelumnya, hubungan antara likuiditas dan struktur modal mengalami perubahan. 
Pada penelitian Azura (2014) hasilnya berpengaruh positif, namun berbeda 
dengan hasil penelitian dari Sheikh dan Wang (2011) dan Raharjo (2013) hasilnya 
berpengaruh negative. Perbedaan hasil penelitian ini dikarenakan banyak faktor. 
Jenis perusahaan yang diteliti atau kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 
laba menjadi salah satu faktornya.   
Operating leverage menunjukkan pengaruh besarnya biaya tetap terhadap laba 
perusahaan. Operating rasio juga menunjukkan resiko pada suatu usaha. Sektor 
pertanian dengan hasil produksi menyesuaikan keadaan alam tentu saja memiliki 
resiko yang cukup besar. Pada perusahaan sektor property, menyatakan operating 
rasio berpengaruh positif kepada struktur modal perusahaan. Hal ini sesuai dengan 






Penelitian ini akan mengangkat kembali penelitian Azura (2014) dengan 
berfokus kepada pengujian Trade off Theory. Penelitian ini akan meneliti faktor- 
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan sektor pertanian yang 
terdaftar di BEI. Indonesia dinilai sebagai Negara yang memiliki sumber daya 
alam yang sangat melimpah, sebab Indonesia menjadi salah satu negara penghasil 
coklat, kopi, sawit  dan teh serta berbagai macam komoditas pertanian di dunia. 
Ditengah kondisi perekonomian global yang terus mengalami fluktuasi beberapa 
tahun ini, masalah pendanaan menjadi masalah utama yang harus dihadapi oleh 
sektor pertanian.  
Penelitian ini mengacu pada penelitian Azura (2014) yang menggunakan 
variabel ukuran perusahaan, penjualan, umur perusahaan, return on asset, 
volatilitas, klasifikasi industri, kebangkrutan, pajak, tangibilitas, profitabilitas 
serta pertumbuhan penjulan.  Hasil penelitian yang dilakukan Azura (2014) 
menunjukkan umur perusahaan, ukuran perusahaan, return on asset, volatilitas, 
klasifikasi industri, tangibilitas dan kebangkrutan berpengaruh positif terhadap 
struktur modal, sedangkan pajak, penjualan, profitabilitas dan pertumbuhan 
penjualan berpengaruh negative terhadap struktur modal.  
Pada perusahaan manufaktur, menurut Ayunda (2013) secara parsial variabel 
yang berpengaruh terhadap struktur modal adalah struktur asset, profitabilitas, 
likuiditas dan cash holding. Berbeda dengan variabel ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, dan non debt tax shield secara parsial tidak 
mempengaruhi struktur modal. Likuiditas ditambahkan menjadi salah satu faktor 





perusahaan membayar hutang perusahaan dengan lancar. Kepercayaan kreditur 
kepada perusahaan dapat meningkat dan perusahaan akan memiliki struktur modal 
yang baik.   
Menurut Sarasati (2013) Pada Perusahaan Real Estate dan Property secara 
simultan profitabilitas, price earning ratio, struktur asset, operating leverage, dan 
pertumbuhan penjualan mempengaruhi struktur modal, sedangkan secara parsial 
variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal adalah profitabilitas, struktur 
asset, operating leverage dan pertumbuhan penjualan sedangkan variabel price 
earning ratio secara parsial tidak mempengaruhi struktur modal. Operating 
leverage ditambahkan menjadi faktor struktur modal karena dapat mengurangi 
laba perusahaan sehingga berpengaruh terhadap jumlah modal yang dimiliki 
perusahaan ditahun berikutnya.  
 
1.2 Rumusan Masalah 
Perusahaan memerlukan pendanaan untuk kelangsungan operasional 
usahanya, sumber pendanaan dapat berasal dari dalam maupun dari luar 
perusahaan. Dana yang diperoleh dari pemilik perusahaan merupakan modal 
sendiri atau berasal dari dana dalam perusahaan, sedangkan dana yang diperoleh 
dari luar perusahaan adalah merupakan hutang bagi perusahaan. Keputusan 
pendanaan merupakan salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer 
perusahaan. Keputusan untuk memilih sumber pendanaan atau komposisi 





struktur modal, perusahaan perlu mempertimbangkan dan memperhatikan 
berbagai variabel yang mempengaruhinya karena secara langsung keputusan 
struktur modal akan mempengaruhi kondisi perusahaan serta menentukan 
kemampuan perusahaan untuk tetap bertahan dan berkembang.  
Berdasarkan latar belakang dan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu 
tersebut, maka rumusan masalah adalah bagaimana melakukan struktur modal 
yang optimal sehingga perusahaan mampu menjalankan operasionalnya dengan 
baik. Adapun pertanyaan-pertanyaan yang diajukan dalam dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal? 
2. Bagaimana pengaruh penjualan terhadap struktur modal? 
3. Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap struktur modal? 
4. Bagaimana pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap struktur modal? 
5. Bagaimana pengaruh Tangibilitas (struktur asset) terhadap struktur modal? 
6. Bagaimana pengaruh pajak terhadap struktur modal? 
7. Bagiamana pengaruh Klasifikasi perusahaan terhadap struktur modal? 
8. Bagaimana pengaruh Pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal? 
9. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal? 
10. Bagaimana pengaruh Volatilitas terhadap struktur modal? 
11. Bagaimana pengaruh Kebangkrutan terhadap struktur modal? 
12. Bagaimana pengaruh Likuiditas terhadap struktur modal? 






1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian  
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah : 
1. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal  
2. Menganalisis pengaruh penjualan terhadap struktur modal 
3. Menganalisis pengaruh umur perusahan terhadap struktur modal 
4. Menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap struktur modal 
5. Menganalisis pengaruh tangibilitas (struktur asset) terhadap struktur modal 
6. Menganalisis pengaruh Pajak terhadap struktur modal 
7. Menganalisis pengaruh klasifikasi perusahaan terhadap struktur modal 
8. Menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal 
9. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 
10. Menganalisis pengaruh volatilitas terhadap struktur modal 
11. Menganalisis pengaruh kebangkrutan terhadap struktur modal 
12. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 
13. Menganalisis pengaruh operating leverage terhadap struktur modal 
 
1.3.2 Manfaat Penelitian  
Kegunaan penelitian ini adalah: 
1. Manfaat Teoritis  
Penelitian yang di lakukan oleh penulis ini diharapkan dapat memberikan 
wacana dan tambahan pengetahuan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 





2. Manfaat praktis  
Bagi para pemakai laporan keuangan terutama investor dan kreditor,  
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dalam pemberian pinjaman 
dan investasi kepada perusahaan.  
1.4 Sistematika Penulisan   
BAB I : PENDAHULUAN 
Latar belakang masalah berisi tentang permasalahan penelitian dan 
mengapa masalah tersebut penting dan perlu untuk diteliti. Rumusan 
masalah merupakan pernyataan tentang keadaan, fenomena, dan konsep 
yang   memerlukan   pemecahan   dan   memerlukan   jawaban. Tujuan 
dan kegunaan penelitian yang mengungkapkan hasil yang ingin dicapai 
melalui proses penelitian. 
 
BAB II: TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam subbab ini dijelaskan teori-teori yang mendukung perumusan 
hipotesis  serta   sangat  membantu  dalam  analisis  hasil  penelitian 
nantinya. Kerangka pemikiran dijelaskan secara singkat tentang 
permasalahan yang akan diteliti yaitu tentang apa yang seharusnya terjadi 
dan apa yang senyatanya. Hipotesis berisi pernyataan singkat yang 








BAB III: METODE PENELITIAN 
Variabel penelitian dan definisi opresional variabel berisi deskripsi 
tentang  variabel-variabel yang  digunakan  dalam penelitian.  Populasi 
dan sampel yang digunakan dalam penelitian. Deskripsi tentang jenis data 
dari variabel  penelitian berupa  data sekunder. Metode pengumpulan data 
dan metode analisis data yang digunakan. 
 
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Deskripsi objek penelitian berupa deskripsi variabel yang digunakan, 
deskripsi umum wilayah penelitian, dan deskripsi umum sampel 
penelitian. Analisis data menitikberatkan pada hasil olahan data sesuai 
dengan alat dan teknik analisis yang digunakan. Interpretasi hasil berisi 
interpretasi terhadap hasil analisis sesuai dengan teknik analisis yang 
digunakan termasuk didalamnya pemberian argumentasi atau dasar 
pembenarannya. 
 
BAB V : PENUTUP 
 
Kesimpulan, keterbatasan dan saran yang mencakup penyajian secara 
singkat  apa  yang  telah  diperoleh  dari  pembahasan,  kemudian 
menguraikan kelemahan dan kekurangan yang ditemukan setelah 
dilakukan  analisis dan  interpretasi  hasil,  untuk  kemudian 
menyampaikan anjuran kepada pihak yang berkepentingan terhadap 
penelitian. 
